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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 14.12.2012 1 500,89 1 466,15

Закрытие 7.12.2012 1 471,09 1 441,47

Изменение за неделю, % 2,02 1,71

Вот  и  прошло  столь  долгожданное  событие,  которого  так  активно  опасались  и 

побаивались многие: заседание комитета по открытым рынкам ФРС. Надо сразу сказать, 

что ничего страшного и катастрофического не произошло, скорее, наоборот: регулятор не 

только принял решение продолжить линию на стимулирование экономики путем выкупа 

ипотечных бумаг на $40 млрд. и краткосрочных бумаг в рамках операции Twist на $45 

млрд. ежемесячно, но и «привязал» саму необходимость и продолжительность проведения 

подобных мероприятий к целевым показателям годовых уровней безработицы и инфляции. 

Г-н  Бернанке  выразился  довольно  ясно,  когда  заявил  о  том,  что  пока  безработица  не 

достигнет уровня в 6,5%, а инфляция не будет 2,5%, операции по притоку ликвидности в 

экономику путем активной скупки долговых и ипотечных бумаг будут продолжаться.  

Гораздо  интереснее  было  услышать  комментарии  «смотрящего»  от  ФРС  в 

отношении фискального обрыва. Здесь г-н Бернанке также не стал оригинальничать, после 

чего стало понятно, что даже ФРС при всей ее «эмиссионной машине» не всесильна и ее 

власть не безгранична. Из уст главы ФРС стало ясно, что в случае, если республиканцы и 

демократы так и не смогут достичь договоренности в отношении фискального обрыва, то 

даже  монетарные  меры  не  будут  в  состоянии  противодействовать  сокращению  ВВП 

страны  по  причине  «урезания»  госрасходов.  Этот  комментарий  был  воспринят  как 

однозначно негативный, поскольку инвесторы вдруг обнаружили, что даже ФРС не всегда 

в состоянии справиться с негативными процессами в экономике.

Для  российского  инвестора  данная  информация  не  сказать,  что  стала  крайней 

неожиданностью, поскольку и так все было понятно еще до заседания ФРС. Гораздо более 

интересным стала мысль от президента Путина в послании к федеральному собранию о 

том, что с 2013-го года средства ФНБ могут быть объемом до 100 млн. руб. инвестированы 

в  инфраструктурные  ценные  бумаги.  Активная  фаза  предновогоднего  ралли  вот-вот 

должна  стартовать,  даже,  несмотря  на  то,  что  за  последние  две  недели  индекс  ММВБ 

подрос почти на 6%.

Ожидание ралли все сильнее довлеет над участниками рынка, поскольку активных 

торговых дней до конца года остается все меньше, а желающих, наконец, зафиксировать 

свою прибыль, все больше. Получается, что для реализации надежд на ралли остается, по 
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сути, ровно одна неделя – следующая, поскольку на последней календарной неделе года 

рассогласованность в расписании проведения торгов (западные площадки будут отдыхать 

24-го и 25-го декабря) и постепенно «затухание» объемов торгов не дадут возможности 

существенно заработать.

Если  до  этого  индекс  ММВБ  активно  преодолевал  один  ключевой  рубеж 

сопротивления за другим, то сейчас внешний фон, несмотря на относительный позитив, 

отнюдь  не  способствует  продолжению  активной  стадии  роста,  так  как  большинство 

европейских  и  американских  площадок  завершали  последние  дни  в  красной  зоне. 

Подводит  и  рынок  нефти,  где  котировки  по  марке  Brent  снизились  более  чем  на  1%. 

Похоже, что знаменитое и порой немного забываемое правило рынка о том, что покупать 

надо на слухах, а продавать на фактах, снова начинает работать. В данном случае в роли 

слухов выступили макроэкономические данные, а в роли фактов – новые стимулирующие 

меры от ФРС.

Интересные события произошли в Еврозоне, где министры финансов этих стран на 

заседании в четверг одобрили выделение Греции очередного транша финансовой помощи 

в размере 49,1 млрд. евро. Опять «греческий вопрос» был забит «под ковер» на какое-то 

время.  Оно  и  понятно,  поскольку  альтернативной  политики  в  отношении  «вечного» 

должника  пока  власть  имущие  в  Еврозоне  не  выработали,  да  и  интерес  рынка  к 

«греческому вопросу» уже иссяк. Когда стране снова потребуется помощь, рынки на это 

снова отреагируют, но это будет позже. А пока на саммите ЕС было утверждено создание 

европейского банковского союза и расширены надзорные функции ЕЦБ.

Нефтяной фактор продолжает оставаться  вне внимания  российского  рынка,  хотя 

котировки январских фьючерсов на Brent уже поднялись в район $109 за баррель на фоне 

решения стран ОПЕК сохранить квоту на добычу нефти на прежнем уровне в объеме 30 

млн.  баррелей  в  сутки,  но  в  будущем  ее  постепенно  снижать,  дабы  соответствовать 

обозначенным ограничениям. Международное энергетическое агентство вчера увеличило 

прогноз мирового потребления нефти на следующий год до 90,5 млн. баррелей в сутки на 

фоне прогноза роста спроса на топливо в Китае, который ожидался в 2013-м году.

Технически  российский  рынок  уже  подошел  к  своим  основным  уровням 

сопротивления:  около уровня  в 1480 пунктов  проходит верхняя граница долгосрочного 

нисходящего  канала,  которая  должна  стать серьезным  препятствием для  продолжения 

роста.  С учетом минимальных объемов торгов, снижение активности на рынке, которое 

традиционно для предновогоднего периода, может начать уже на следующей неделе, чего 

очень бы не хотелось. 
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в  понедельник на российском рынке показывали достаточно  позитивную 

динамику. Участники рынка пытались брать штурмом уровень в 1450 пунктов по индексу 

ММВБ, по которому проходит долгосрочный нисходящий тренд. Отметим, что при этом 

на американских рынках никакого позитива не наблюдалось, стоимость нефти по марке 

Brent  не  собиралась  восстанавливаться  с  месячного  минимума,  тогда  как  в  мире  было 

достаточно  негативных  новостей:  Китай  в  ноябре  не  сильно увеличил  объем экспорта, 

экономика  Японии  по  итогам  III  квартала  ушла  в  рецессию,  а  агентство  S&P  весьма 

высоко  оценило  вероятность  выхода  Греции  из  еврозоны.  Расти  на  таких  условиях 

российскому  рынку  было  не  с  руки,  но  и  сильной  коррекции  вниз  не  наблюдалось. 

Участники рынка делают активную ставку на то, что американский рынок резко подрастет 

по итогам двухдневного заседания ФРС сегодня и завтра.

Торги  во  вторник на  российском  рынке  проходили  достаточно  спокойно, 

поскольку «быки» оказались не в состоянии поднять индекс ММВБ выше уровня в 1450 

пунктов. Продавать тоже никто особенно не хотел, особенно в преддверии сегодняшнего 

объявления  результатов  заседания  ФРС.  Западные  инвесторы,  похоже,  чуть  больше 

уверены в  позитивном для рынков исходе стартовавшего  двухдневного  заседания  ФРС 

США. Добавила оптимизма инвесторам ситуация по марке Brent в районе $106 за баррель, 

и по фьючерсу на индекс S&P 500, который не оставляет попыток подняться выше уровня 

в  1 420 пунктов.  Сам же актив  –  индекс  S&P 500 на  открытии торгов  также ушел  на 

месячный максимум,  что игнорировать  уже было сложно. Высокие ожидания западных 

инвесторов, которые в сентябре оправдались, поскольку ФРС все-таки начала программу 

выкупа  биржевых  активов  на  $40  млрд.  в  месяц,  заставили  российских  "медведей" 

держаться в стороне от рынка. 

Торги  в  среду на  российском  рынке  проходили  под  знаком  позитива,  который 

«атаковал»  инвесторов  с  разных  направлений:  здесь  и  получение  Испанией  от 

Европейского  фонда  стабильности  пакета  помощи  39,5  млрд.  евро;  здесь  и  успешное 

размещение  итальянских  облигаций,  которое  прошло,  даже,  несмотря  на  грядущую 

отставку премьер-министра Марио Монти; наконец, здесь и рост цен на нефть, после того 

как  МЭА  повысило  прогноз  потребления  нефти  мировой  экономикой  на  IV 

квартал. Немаловажным событием для рынка стали ежегодное послание президента  РФ 

Владимира Путина и ожидание итогов заседания ФРС. Те, кто верил в то, что регулятор не 

подведет, не обманулись в своих ожиданиях: регулятор клятвенно заверил предоставлять 

дополнительную ликвидность в связи с истечением программы Twist. Президент Путин в 
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своем  послании  федеральному  собранию  смог  порадовать  рынки  предложением  уже  с 

2013-го  года  часть  средств  ФНБ (до  100 млрд.  руб.)  вкладывать  в  российские  ценные 

бумаги,  которые  будут  связаны  с  реализацией  инфраструктурных  проектов. В  итоге  к 

закрытию индекс ММВБ легко преодолел долгосрочный нисходящий тренд на уровне в 

1450 пунктов, правда пока без закрепления, но и это уже неплохо. 

Торги в четверг на  российском рынке  характеризовались  существенным ростом 

активности  продавцов,  которые решили активно  фиксировать  прибыль,  после  того  как 

новости стали демонстрировать исключительно позитив. Американские инвесторы вчера 

оказались  верны в своих ожиданиях в отношении исхода двухдневного заседания ФРС 

США. Стало ясно, что программа выкупа биржевых активов на балансе регулятора была 

расширена, а теперь в дополнение к прежним $40 млрд. он будет выкупать и казначейские 

долгосрочные  бумаги  на  $45  млрд.  Именно  выкуп  последних  добавит  ликвидности  на 

рынок, чего инвесторы активно ждали. Снижение прогноза ФРС по росту ВВП в 2013-м 

году не оказалось существенным негативом, поскольку одновременно с этим был снижен 

прогноз  уровня  безработицы.  Макроэкономическая  статистика  сильно  коррелировала  с 

новым прогнозом: объем розничных продаж в ноябре вырос хуже ожиданий,  тогда как 

число первичных обращений за пособием по безработице на прошлой неделе вернулось к 

многолетнему минимуму в районе 340 тыс. Российские инвесторы могли бы обрадоваться 

наделению  ЕЦБ полномочиями  надзорного  органа,  но  они  вчера  вместо  этого  активно 

продавали  бумаги.  Вчера  стало  ясно,  что  на  Московской  Бирже  возможна  фиксация 

прибыли даже в условиях стабильности на западных торговых площадках. 

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  открылись  ростом  цен  большинства 

ликвидных  бумаг.  Внешний  новостной  фон,  сформировавшийся  к  утру,  был  умеренно 

позитивным. Накануне американские фондовые индексы завершили сессию снижением на 

фоне опасений по поводу «фискального обрыва», которые перевесили неплохие данные о 

безработице  и  розничных продажах. В  целом отечественный рынок  будет  следовать  за 

западными  индексами.  Настрой  в  пятницу  определялся  оценкой  принятых  ФРС  США 

решений  и  сделанных  Беном  Бернанке  заявлений,  хотя  краткосрочные  коррекционные 

движения  вверх  после  наблюдавшегося  накануне  снижения  наблюдались.  Данные  о 

потребительских ценах в США и уровне промпроизводства, несмотря на позитив, сильного 

влияния на рынок не оказали.
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3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  по  итогам  торгов  изменились  разнонаправленно  на  фоне 

опасений относительно  того,  что  возможная смена руководства  Италии после отставки 

Марио  Монти  может  серьезно  усугубить  кризис  еврозоны.  Напомним,  что  премьер-

министр Италии Марио Монти в минувшую субботу заявил о своей готовности подать в 

отставку  после  того,  как  крупнейшая  парламентская  партия  Италии  «Народ  свободы» 

отказалась голосовать при вопросе о доверии кабинету министров. Это был осознанный 

шаг, который показал, что текущие парламентские силы больше не готовы поддерживать 

нынешнее техническое правительство. По словам же самого Монти, его отставка может 

случиться сразу же после того, как парламент примет бюджет на следующий год.

Сильвио Берлускони тоже не остался в долгу, который в очередной раз после своего ухода 

с  премьерского  поста  в  ноябре  прошлого  года  заявил,  что  будет  участвовать  в 

предстоящих в 2013-м году парламентских выборах и собирается в шестой раз побороться 

за кресло главы правительства.

Во вторник цены завершили день разнонаправленно.  Поддержку рынку оказали 

данные по импорту нефти в Китае, но движение вверх сильно ограничивало беспокойство 

инвесторов  в  отношении  ситуации  в  Европе. Очередная  порция  макроэкономических 

данных по Китаю не сильно обрадовала участников рынка, поскольку данные оказались 

слабее, чем ожидалось. Экспорт в ноябре вырос в годовом исчислении всего на 2,9%, тогда 

как  ожидался  рост  на  11,6%;  импорт  же  практически  не  изменился,  в  то  время  как 

прогнозировался  рост  в  2%. Тем  не  менее,  инвесторы  на  рынке  нефти  смогли 

сосредоточить внимание на данных, которые были не свойственны этому рынку: данные 

таможенного  управления  Китая  указали на  то,  что  в  прошлом месяце объемы импорта 

нефти выросли до 5,69 млн. баррелей в сутки. Поставки нефти на нефтеперерабатывающие 

заводы Китая достигли своего рекордного уровня, превысив уровень в 10,1 млн. баррелей 

в сутки. На этом фоне ожидания нефтетрейдеров выросли в отношении мирового спроса 

на  нефть.  Данные по Китаю являются важным подтверждением того,  что  темпы роста 

спроса  на  нефть  в  стране  снова  растут,  поэтому  есть  все  основания  ожидать,  что  в 

следующем году спрос на нефть продолжит расти. 

В среду  цены по итогам торгов в среду выросли на фоне решения ФРС США о 

дальнейших  мерах  стимулирования  экономики  страны.  Комитет  по  открытым  рынкам 

ФРС  США  по  итогам  своего  двухдневного  заседания  сохранил  ключевые  параметры 

кредитно-денежной политики,  оставив базовую процентную ставку на рекордно низком 

уровне в 0-0,25% годовых и продолжив выкуп долгосрочных облигаций на сумму в $45 
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млрд.  ежемесячно  и  ипотечных облигаций  в  рамках QE3 стоимостью $40 млрд.  также 

ежемесячно. Общий объем стимулирования экономики останется на уровне в $85 млрд. 

ежемесячно.

Данные от министерства энергетики США оказались не лучшими с точки зрения 

роста  цен  на  нефть:  коммерческие  запасы  выросли  на  0,2%  до  уровня  в  372,6  млн. 

баррелей, тогда как рынок ожидал уменьшения запасов на 2,5 млн. баррелей. Что касается 

запасов бензина и нефтепродуктов, то они выросли сразу на 2,4% до уровня в 217,1 млн. 

баррелей при ожидании снижения на 2 млн. баррелей. Запасы дистиллятов увеличились на 

2,6% до 118,1 млн. баррелей. Рынок ожидал роста только на 1,1 млн. баррелей. Понятно,  

что эти данные не сильно обрадовали инвесторов, ожидавших роста нефтяных цен.

Тем  не  менее,  сильного  снижения  не  было,  поскольку  резкому  снижению  котировок 

препятствовал оптимизм рынков по поводу сохранения американским Федрезервом мер 

поддержки  экономики,  включающих  выкуп  долговых  бумаг  на  сумму  $85  млрд. 

ежемесячно. Эти новости должны поддержать цены на сырье.

В четверг цены  на  нефть  вели  себя  разнонаправленно,  хотя  сегодня  утром  они 

растут на статистике по индексу деловой активности в обрабатывающем секторе Китая за 

декабрь. Согласно первой оценке банка HSBC, индекс вырос до 50,9 пункта с 50,5 пункта в 

ноябре.  Эти данные оказались  даже чуть  лучше  прогнозов.  Улучшение  статистических 

данных из Китая продолжают поддерживать рост цен на нефть, поэтому в 2013-м году, 

возможно,  какое-либо  усиление.  Дополнительно  росту  стоимости  нефти  активно 

способствует  статистика  по  числу  первичных  заявок  на  пособие  по  безработице  за 

прошлую  неделю  в  США:  количество  заявок  уменьшилось  по  сравнению  с 

пересмотренным показателем предыдущей недели на 29 тыс. до уровня в 343 тыс. Число 

заявок достигло минимума за последние девять недель, хотя рынок ожидал сохранение 

этого показателя на уровне предыдущей недели в 370 тыс.

Цены  могли  бы  расти  и  еще,  если  бы  не  сохраняющаяся  неопределенность  по 

бюджетным проблемам США. Президент Барак Обама провел вчера очередную встречу со 

спикером  Палаты  представителей  Джоном  Бонэром,  на  котором  обсудил  вопросы  по 

сокращению  госрасходов  и  налоговому  законодательству,  но  никаких  существенных 

позитивных подвижек в этом вопросе пока достигнуто не было.

В пятницу цены на нефть находились в боковом диапазоне, отражая беспокойство 

инвесторов в отношении «фискального обрыва» в США. Между тем некоторую поддержку 

нефтяным  котировкам  оказала  американская  макростатистика. Некоторую  передышку 

рынок нефти получил после выхода очередной порции макроэкономической статистики по 

США. Порадовали игроков данные о рынке труда.  Согласно последним цифрам,  число 
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первичных обращений за пособием по безработице на минувшей неделе сократилось на 29 

тыс. до уровня в 343 тыс. Позитивную динамику показали и розничные продажи.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник председатель правления Газпрома Алексей Миллер сообщил о том, что 

переговоры по поставкам газа в Китай по восточному маршруту перешли в практическую 

плоскость после принятия инвестиционного решения по Чаяндинскому месторождению в 

Якутии.  Принятие  окончательного  инвестиционного  решения  по  проекту  обустройства 

Чаяндинского  месторождения  и  строительству  магистрального  газопровода  «Якутия-

Хабаровск-Владивосток»  приблизило  российскую  и  китайскую  стороны  максимально 

близко к заключению долгосрочного соглашения на поставку сырья.

Газпром уже достаточно давно вынашивал идею увеличения планируемых объемов 

поставок в Китай газа по восточному маршруту с текущих 38 млрд. кубометров газа, он 

речь  идет,  прежде  всего,  о  поставках  сжиженного  природного  газа  и  только  потом 

трубопроводного.  Возможно,  что  в  период  строительства  трубопровода  Якутия-

Хабаровск-Владивосток начнется возведение и трубопроводного отвод на Китай.

Сегодня  в  Якутске  состоялось  совместное  совещание  Газпрома  и  правительства 

Республики  Саха  по  вопросам  формирования  Якутского  центра  газодобычи  в  рамках 

реализации  Восточной  газовой  программы,  в  результате  которого  было  принято 

окончательное инвестиционное решение по проекту обустройства базового для Якутского 

центра  газодобычи  Чаяндинского  месторождения,  строительства  магистрального 

газопровода  "Якутия-Хабаровск-Владивосток",  а  также  объектов  переработки  газа  в 

Белогорске.

При  обустройстве  Чаяндинского  месторождения  предполагается  строительство 

более  300  газовых  и  150  нефтяных  скважин,  четырех  установок  предварительной 

подготовки  газа,  установки  подготовки  нефти  и  других  объектов  энергетической  и 

транспортной  инфраструктуры.  Газпром  планирует  начать  добычу  нефти  на 

месторождении в 2014-м году,  а добычу газа – в 2017-м году.  При полном развитии на 

месторождении будет добываться до 25 млрд. кубометров газа и не менее 1,5 млн. нефти в 

год.

Стоит отметить, что газ Чаяндинского месторождения отличается от традиционных 

западносибирских месторождений значительно концентрацией гелия,  что подразумевает 

использование  этого  стратегического  ресурса.  Газпром  предполагает  апробировать 

инновационную технологию мембранного выделения гелия, которая позволит оставить в 
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транспортируемом  газе  ровно  столько  гелия,  сколько  можно  реализовать  с  гелиевого 

завода  в  Белогорске.  Остальной  объем  гелия  будет  закачан  обратно  в  пласт 

непосредственно на Чаяндинском месторождении.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпрома  в  долгосрочной 

перспективе, поскольку освоение Чаянды является беспрецедентным проектом по своим 

по  масштабам  для  газовой  отрасли  на  востоке  России,  поскольку  характеризуется 

чрезвычайно  сложными географическими  условиями  реализации  и  требует  применения 

передовых  технических  решений.  После  создания  единой  газотранспортной  системы 

(ГТС),  первой  частью  которой  станет  газопровод  «Якутия-Хабаровск-Владивосток», 

Газпром  сможет  существенно  оптимизировать  затраты  на  инфраструктуру  и 

энергоснабжение. На следующем этапе к ГТС будет подключен Иркутский центр и затем – 

Красноярский.

Объем предполагаемых инвестиций в обустройство Чаяндинского месторождения и 

создание газопровода составят 430 и 770 млрд. рублей соответственно.

Для Газпрома освоение колоссальных ресурсов Якутии и Иркутской области станет одним 

из ключевых факторов в развитии большинства отраслей экономики регионов Восточной 

Сибири и Дальнего Востока, связанных мощной газотранспортной системой. 

В  среду  Газпром  нефть  объявила  о  своем  внесении  в  уставный  капитал  ООО 

«Газпром нефть Новый порт» 6,3 млрд. рублей в обмен на контроль над 90% общества.  

Оставшиеся 10% останутся под контролем Газпрома. В будущем Газпромнефть планирует 

консолидировать свою долю до 100%-й.

Причина в приобретении данного актива заключается в желании Газпрома передать 

своей дочерней структуре Газпром нефть Новый порт в рамках реализации стратегии в 

области нефтяного бизнеса.  Еще в 2009-м году Газпром начал передачу Газпром нефти 

части своих прав на нефтяные активы. Одним из крупнейших подобных активов является 

Новопортовское  месторождение  в  Ямало-Ненецком  автономном  округе,  лицензией  на 

разработку которого как раз и владеет ООО «Газпром нефть Новый порт». Извлекаемые 

запасы месторождения превышают 230 миллионов тонн нефти и 270 млрд. кубометров 

газа.

Новопортовское месторождение является не первым, права на разработку которого 

Газпром передает Газпром нефти. В конце 2011-го года, Газпром нефть приобрела ЗАО 

"Газпром нефть Оренбург", после чего стала владельцем Восточной части Оренбургского 

месторождения.  Теперь в Оренбурге  компания работает над созданием нового кластера 

добычи, который должен к 2016-му году выйти на уровень добычи на территории региона 

Оренбургской области около 6 млн. тонн нефтяного эквивалента в год.
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Что касается перспектив разработки Новопортовского месторождения, то работы на 

нем  уже  начались.  В  этом  году  Газпромнефть  успешно  провела  испытание  первой 

пробуренной  эксплуатационной  скважины.  Теперь  планируется,  что  круглогодичная 

добыча нефти на месторождении начнется в 2014-м году.  В следующем году компания 

планирует  пробурить  еще  несколько  скважин  и  начать  строительство  терминала 

круглогодичной отгрузки нефти, который предполагается ввести в эксплуатацию в 2014-м 

году.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпромнефти,  поскольку 

приобретение контроля над Новопортом позволит компании существенно увеличить объем 

суммарных запасов нефти и газа и в перспективе осуществлять круглогодичную добычу 

нефти.  Понятно,  что  перспективы  развития  добычи  на  этом  участке  будет  во  многом 

зависеть  от налогового режима.  Если будет принято решение о введении специального 

налогового  режима,  то  обозначенные  цели  по  добыче  могут  быть  достигнуты  в 

поставленный  срок.  На  первоначальном  этапе  добыча  на  Новопорте  должна  составить 

около 400-500 тыс. тонн нефти в год, а к 2020-му году этот показатель должен увеличиться 

до 9 млн. тонн.

 Необходимость  введения  налогового  режима  диктуется  отсутствием 

инфраструктуры,  суровых  климатических  условий  и  географической  отдаленности  от 

центральных регионов страны.

В пятницу крупнейший российский  независимый производитель  газа  НОВАТЭК 

объявил  о  размещение  10-летних  евробондов в  объеме  $1  млрд.  со  ставкой  купона  на 

уровне  4,422%  годовых.  Организаторами  выпуска  выступают  Barclays,  Газпромбанк  и 

«Сбербанк CIB».

Сумма  размещения  стала  известна  еще  на  прошлой  неделе,  хотя  первоначально 

компания  хотела  привлечь  на  рынках  капитала  около  $1,2  млрд.,  но  организаторы 

размещения  снизили  ориентир  доходности  до  285  базисных  пунктов  к  10-летним 

казначейским облигациям США, тогда как открывалась книга заявок на эти еврооблигации 

с ориентиром доходности 312,5 базисного пункта к 10-летним казначейским облигациям 

США.

Напомним, что в последний раз НОВАТЭК прибегал к инструменту привлечения 

средств  с  помощью  евробондов  в  январе  2011-го  года,  разместив  два  транша  общим 

объемом $1,25 млрд. Тогда компания успешно разместила пятилетний выпуск на $600 млн. 

со ставкой купона 5,326% годовых и десятилетний выпуск на $650 млн. со ставкой купона 

6,604% годовых.
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Сейчас  основной  целью  размещения  евробондов  НОВАТЭКом  является 

финансирование  проекта  «Ямал СПГ» и расширение  мощностей  Пуровского  завода  по 

переработке конденсата, которое расположено в Ямало-Ненецком автономном округе.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  НОВАТЭКа,  поскольку 

проблем с размещением у компании мы не ожидаем по опыту предыдущих размещений. 

Доходность по бондам находится в пределах кривой десятилетнего дебютного выпуска, 

что  отражает  достаточно  сильное  финансовое  положение  производителя  газа  и 

перспективы  ее  дальнейшего  устойчивого  роста.  Думается,  что  интерес  инвесторов  к 

бумагам  российских  эмитентов  будет  значительным,  поскольку  бонды  НОВАТЭКа 

обладают кредитным рейтингом инвестиционного уровня.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что совет директоров ГМК будет проведен 17 декабря, 

на  котором  будет  рассмотрен  вопрос  о  назначении  Владимира  Потанина  генеральным 

директором. Также в повестке определение даты созыва внеочередного общего собрания 

акционеров  для  избрания  сбалансированного  совета  директоров  компании  и  внесения 

изменений в устав ГМК. Напомним, что заседание совета директоров компании связано с 

подписанием  соглашения  между  ГМК,  РУСАЛом  и  Интерросом  об  урегулировании 

ситуации  вокруг  ГМК,  согласно  которому  Потанин  станет  генеральным  директором 

"Норникеля", сменив на этом посту Владимира Стржалковского.

Сейчас «Интеррос» владеет 28%-й долей в капитале Норникеля, а Русал – 25%-й 

долей акций ГМК. На прошлой неделе сообщалось, что структура, подконтрольная Роману 

Абрамовичу  –  Millhouse  может  выкупить  около  7,3%  квазиказначейских  акций  ГМК, 

которые сейчас принадлежат дочерним структурам ГМК.

Согласно условиям соглашения, Millhouse Capital приобретет 3,8 млн. акций ГМК у 

Русала  и  5,42  млн.  акций  ГМК  у  ХК  Интерроса  по  $160  за  акцию  вместо  7,3% 

квазиказначейских  акций  ГМК,  как  планировалось  ранее.  После  этого  все 

квазиказначейские акции ГМК (около 16,9% уставного капитала) будут им выкуплены и 

погашены.  После  погашения  квазиказначейского  пакета  структура  собственности 

компании претерпит некоторые изменения: Русал будет контролировать около 28% акций 

ГМК, Интеррос – 30,3%, а Millhouse – около 5,87%.

Что касается нового совета директоров, то, согласно новому соглашению, в совет 

директоров ГМК из 13 человек войдут 4 представителя от «Русала», 4 – от «Интерроса», 1 

– от Millhouse и 3 независимых директора, номинированные каждой из трех компаний. 
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Еще  один  член  совета  будет  избран  миноритарными  акционерами  ГМК,  под  которым 

подразумевается компания «Металлоинвест» Алишера Усманова, которая владеет около 

4%-м пакетом акций ГМК.

Из  важных  новаций,  которые  грядут  в  компании,  стоит  отметить  повышение 

дивидендной  доходности  и  достижения  стабильности  в  уровне  дивидендов, 

выплачиваемых ГМК по итогам 2012-2014 годов. Дивиденды компании в период 2013-

2015 годов могут составить около $10 млрд.

Важно отметить, что если один из трех участников соглашения нарушит какой-либо 

из  его  пунктов,  то  другие  участники  могут  пропорционально  своим  долям  в  ГМК 

выкупить  у  нарушителя  7,5%  акций  "Норильского  никеля"  с  25%-ным  дисконтом  к 

среднерыночной цене акций ГМК за период в 30 дней перед датой заключения сделки.

Самая главная же часть соглашения заключается в том, что с момента его подписания все 

споры и претензии, включая судебные разбирательства между "Русалом" и "Интерросом", 

приостанавливаются  и  должны  быть  урегулированы  в  полном  объеме  начиная  с  даты 

заключения соглашения и в  соответствии с его условиями.  Русал и Интеррос не будут 

иметь  права  в  течение  пяти  лет  с  момента  подписания  соглашения  продать  или  иным 

образом провести отчуждение акций ГМК, а Millhouse не должна продавать долю в ГМК в 

течение трех лет после даты соглашения.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ГМК  в  долгосрочной 

перспективе,  поскольку  подписанное  Интерросом,  Русалом  и  Millhouse  соглашение 

позволит разработать и приступить к реализации программ по повышению эффективности 

инвестиций  и  капитальных  затрат  компании,  а  также  сформировать  эффективность 

бизнеса.

В четверг Мечел объявил о своих планах направить на строительство терминала в 

бухте Мучке в Ванинском районе Хабаровского края до 20 млрд. рублей. Новый терминал 

будет  располагаться  рядом  с  портом  Ванино.  Отметим,  что  проект  будет  запущен 

практически с нуля, поэтому сейчас ведется его проектная подготовка. Реализация проекта 

должна занять около 5 лет. Напомним, что дочерняя структура Мечела выиграла аукцион 

по продаже 55%-го пакета госакций ОАО "Ванинский морской торговый порт", предложив 

за этот актив около 15,5 млрд. рублей при стартовой цене 1,5 млрд. рублей.

Сейчас  Мечел  ведет  активную  модернизацию  своих  мощностей  на  Дальнем  Востоке: 

кроме Ванинского проекта сейчас проходит модернизацию порт Посьет,  после чего его 

пропускная способность увеличится к 2014-му году до 9 млн. тонн.

Отметим, что при текущих объемах экспорта угля из РФ остро ощущается дефицит 

портовых мощностей, и все инициативы Мечела направлены как раз на ликвидацию этого 
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дефицита.  Мечел  мог  бы  брать  эти  мощности  в  лизинг  или  приобрести  уже 

существующие,  но  с  учетом  того,  что  все  крупные  угольные  терминалы  сейчас 

контролируются прямыми конкурентами группы, это исключает эффективное пользование 

сторонними мощностями и увеличивает издержки по причине отсутствия рынка портовых 

мощностей.

Именно  поэтому  Мечел  вынужден  постоянно  использовать  прибалтийские  порты  для 

экспорта кузбасских углей в страны юго-восточной Азии.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Мечела,  поскольку 

модернизация  дальневосточных  мощностей  существенно  снизит  издержки  группы  в 

будущем. Только по итогам 2012-го года экспорт угля Мечела морским путем составит 

около  9,5  млн.  тонн,  из  которых 5,5  млн.  тонн будет  переправлено  через  собственные 

порты.  В будущем  при увеличении  объемов  экспорта  на  азиатско-тихоокеанские  через 

собственный порт Посьет будет переправляться более 70% всего объема экспорта.

6. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В  среду  госкорпорация  «Ростехнологии»  и  альянс  Renault-Nissan  подписали 

соглашение о создании совместного предприятия по управлению «АвтоВАЗом». Согласно 

условиям  данного  соглашения  иностранный  альянс  получит  контрольный  пакет  акций 

автогиганта,  а  «Ростехнологии»  -  блокирующий  пакет.  Главой  вновь  создаваемого 

совместного предприятия станет глава Renault-Nissan Карлос Гон.

В  соответствии  с  условиями  сделки,  альянс  Renault-Nissan  будет  обязан 

инвестировать в новое предприятие 23 млрд. рублей, в том числе доля Renault составит 

около 11,3 млрд. рублей, а доля Nissan – около 11,7 млрд. рублей. Renault получит 50,1%-

ную  долю  в  предприятии  к  июню  2014-го  года,  Nissan  получит  –  17%-ю  долю,  а 

Ростехнологии получат 32%-ю долю в СП.

После завершения сделки совет директоров АвтоВАЗа увеличится до 15 человек с 

нынешних 12. Важно отметить, что де-факто у компании будет 2 председателя, поскольку 

нынешний  глава  Ростехнологий  Сергей  Чемезов  будет  чередоваться  на  этом  посту  с 

Карлосом Гоном с июня 2013-го года. По итогам сделки в совет директоров "АвтоВАЗа" 

войдут  8  представителей  Renault-Nissan,  кандидатуры  которых  должно  одобрить 

внеочередное собрание акционеров Автоваза.

На момент совершения сделки в 2014-м году совместное предприятие выкупит все 

акции  Автоваза,  которые  сейчас  принадлежат  Troika  Dialog  Investments  Limited,  а  это 
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около 20,14%. В результате всех финансовых вложений альянса, Renault-Nissan получит 

67,2% акций СП, после чего новое предприятие будет владеть 74,5% акций АВТОВАЗа.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  автогиганта,  поскольку  создание 

совместного предприятия Renault-Nissan, которое будет владеть всеми принадлежащими 

им  акциями  в  уставном  капитале  Автоваза,  станет  стабильным,  долгосрочным 

контролирующим  акционером  для  крупнейшей  автомобильной  компании  в  России  и 

владельца бренда LADA. Потеря статуса отечественного резидента АВТОВАзом является 

платой за эффективное и успешное развитие градообразующего предприятия как одного из 

ключевых активов глобального концерна Renault-Nissan. С учетом того, что российский 

автомобильный рынок выходит в лидеры Европы по объему продаж автомобилей, а уже к 

2020-му  году  планирует  выйти  на  ежегодный  уровень  производства  более  1  млн. 

автомобилей,  создание  нового  предприятия  даст  возможность  не  только  радикально 

повысить  качество  производимых  автомобилей  под  контролем  Renault-Nissan,  но  и 

существенно  снизит  цены  на  модельный  ряд  концерна  после  перевода  всех 

технологических процессов на базу Автоваза.

7. ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Сегодня стало известно, что один из дистрибьюторов фармацевтических препаратов 

и товаров для красоты и здоровья ЗАО «Центр внедрения Протек» всерьез рассматривает 

возможность  приобретения  эмиссионных  ценных  бумаг  своей  материнской  компании 

ОАО «Протек». Центр внедрения «Протек» уже направил соответствующее предложение в 

федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг,  согласно которому 

предложение охватит все находящиеся в свободном обращении акции "Протека" – около 

132,3 млн. штук.

Сам Протек факт возможности выкупа не отрицает, подтвердили, отметив, что "ЦВ 

Протек"  уже  направил  в  ФСФР  на  рассмотрение  добровольное  предложение  о 

приобретении  эмиссионных ценных бумаг  Протека.   Напомним,  что  сейчас  количество 

акций, не принадлежащих группе и ее аффилированным лицам, составляет около 25,1%, из 

которых около 21% акций обращаются на бирже.

Центр  внедрения  «Протек»  делает  это  предложение  в  связи  с  высокой  оценкой 

долгосрочного потенциала развития группы компаний «Протек». Если регулятор одобрит 

данное  предложение,  то  окончательное  решение  о  направлении  данного  предложения 

будет принято уже в январе 2013-го года.  Пока же говорить о цене и других условиях 

покупки преждевременно.
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Тем не менее, мы считаем, что если выкуп бумаг все-таки состоится, то даже при 

невыкупе  всех  бумаг  из free-float и  без  того  невысокая  ликвидность  бумаг  может 

существенно  уменьшиться.  ЦВ  Протек  заявил  о  том,  что  не  ставит  перед  собой  цель 

выкупа всех акций, которые находятся в свободном обращении.

Сейчас бумаги Протека стоят около 29,2 рублей за акцию, но с учетом возможного 

выкупа, премия к рынку может быть достаточно значительной, поэтому мы рекомендуем 

покупать бумаги Протека в небольшой доле в портфеле в качестве возможности получения 

дополнительного дохода. Если даже выкуп объявлен не будет,  то можно зафиксировать 

позиции без серьезного ущерба для портфеля.

Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и  
носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться  
как  обязательство  компании  по  заключению  сделок  с  инвестиционными  инструментами,  
упоминаемыми  в  публикации.  Информация,  содержащаяся  в  обзоре,  получена  из  источников,  
признаваемых  нами  достоверными,  однако  мы  не  гарантируем  ее  полноту  и  точность.  ЗАО  «ИК  
«РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых  
сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-
ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в  
результате использования настоящей публикации или ее содержания.  Мы напоминаем, что любые  
инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

17 декабря 2012 года
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